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論文
貨幣の探索理論的モデルにおけるコミットメントの効果＊
? ?、? 水 塩＊＊示
概要
この論文では，各経済主体が売り手になるか買い手になるかコミット出来るような貨幣
の探索理論的モデルを分析する．このとき，物理的には貨幣は何単位でも保有できるにも
かかわらず，定常均衡上では必ず貨幣保有分布の上限が存在することが示される．また，そ
の上限と均衡取引価格との関係を明らかにする． また， これらの性質を利用して単一価格
均衡の特徴づけを行なう．
キーワード：貨幣；探索理論；コミットメント；貨幣保有分布の上限；単一価格均衡
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1 序論
この論文では，各経済主体が売り手になるか買い手になるかコミット出来るような貨幣の探
索理論的モデルを分析する．このとき，物理的には貨幣は何単位でも保有できるにもかかわら
ず，定常均衡上では必ず貨幣保有分布の上限が存在することが示される．また，その上限と均衡
取引価格との関係を明らかにする．また，これらの性質を利用して単一価格均衡の特徴づけを
行なう．
貨幣の探索理論的モデル (searchtheoretic model of money)は貨幣の交換手段 (mediumof 
exchange)としての機能を表現するためのモデルである．より具体的には，各経済主体は消費
財を得るために取引相手を探索しているものの，「欲望の二重の一致」 (doublecoincidence of 
wants)が欠如しているために物々交換が困難な状況を想定し，貨幣が交換手段としての機能を
果たすことを説明するのである. Kiyotaki and Wright [7]以降 ミクロ的基礎を持つ貨幣モデ
ルとして，貨幣の探索理論的モデルは重要視され，研究も盛んに行なわれてきている 1).
しかし， Kiyotakiand Wright [7]のモデルに顕著なように，初期のモデルには共通した決定的
な仮定があった．それは各経済主体は貨幣を l単位しか保有できないという仮定である．加え
て，初期のモデルでは，財の生産も l単位という仮定も置かれるのが常であった．すると，財と
＊この論文は文部科学省科学研究費補助金の助成を受けて作成された．
＊＊関西大学経済学部専任講師.(e-mail: tshimizu@ipcku.kansai-u.ac.jp) 
1)この分野の簡単なサーベイとして [13]がある．
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貨幣との交換比率，すなわち「価格」は常に lとなってしまう．よって， Kiyotakiand Wright 
モデル等のモデルでは価格の変化を無視してしまっていることになる． しかし，貨幣の問題を
議論するに当たって価格が分析の対象に入らないというのは如何にも具合が悪い．
こうした問題にもかかわらず，著者の知る限り， Greenand Zhou [2)が登場するまでの間，貨
幣保有の仮定を緩めたモデルの分析は皆無であった．これは，貨幣保有の仮定を緩めると，経済
全体の貨幣保有分布に関する遷移が極度に複雑になってしまい，分析が実質的に不可能になる
と認識されていたことが背景にあるように思われる．そこで， Kiyotakiand Wrightモデルに続
く一連の研究では，貨幣保有の仮定は保持しつつ，価格を分析に取り入れるために様々な工夫が
なされて来た．例えば， Trejosand Wright[ll], Shi [9)では，財を分割可能にすることによっ
て，貨幣と財の交換比率の逆数を価格とみなし分析を行なっている．また Shi[10)では， 1つの
家計が無数の経済主体から構成されると仮定し， 1人の経済主体は l単位しか貨幣を保有でき
ないが， 1つの家計全体では貨幣保有量を選べるというモデルを分析した．これも貨幣保有分
布の分析を容易にするための工夫である． しかし，こうした「人工的」な仮定が，特に政策的含
意を議論するような際に本当に無害かどうかというのはこれらのモデルでは答えようのない問
題である 2).
これらの研究に対し， Greenand Zhou [2]は貨幣を複数単位保有できるという仮定の下で，貨
幣が取引に使われるような均衡，いわゆる貨幣均衡の存在を示した．ポイントは，すべての均
衡を相手にするのではなく，すべての財がある共通した一つの価格で取り引きされるような均
衡，いわゆる単一価格均衡 (singleprice equilibrium)に着目することで分析を可能にした点に
ある． このモデルを端緒として，以来， Greenand Zhou [3], Zhou [12), Camera and Corbae 
(1), Matsui and Shimizu [8], Kamiya and Shimizu [5) [6], Kamiya et al. [4)などのモデルが
現れるようになった．
ただし，これらのモデルにおける定常均衡はたいへん複雑で分析が難しいという面もあり，ま
た同時に，いささか現実離れした結果が起きることもまた否定できないところであるように思
われる．例えば， Greenand Zhou [2]のモデルでは，生産コストをゼロと仮定しているために，
定常均衡における経済全体の貨幣保有分布には上限が存在しないという結果が出て来てしまう．
一方，こうした結果を排除するために， Zhou[12]では正の生産コストを仮定したが，それゆえ
均衡条件は格段に複雑になり， Zhouの論文ではある特殊ケースについてしか均衡の存在が言え
なくなるという事態を招いていた立 この論文の一つの目的は， Greenand Zhou [2)にほんの
少しの修正を加えることで，分析が容易で，かつ，より現実的な結果が起こるようなモデルを提
2)詳しくは [5],[6]の議論を参照せよ．
3) Kamiya et al. [4]では Kamiyaand Shimizu [5]のアイディアを用いることによって一般的な単一
価格均衡の存在条件を迎いたが，それでもやはり具体的な形で均衡を迎出することには成功していな
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案することにもある．
より具体的には， Greenand Zhou [2]のモデルに，各経済主体が探索活動を行なう前に売り
手になるのか買い手になるのかコミットしなくてはならない， という仮定を導入する． この仮
定により，貨幣保有にはなんら物理的な制約が存在しないにもかかかわらず，定常均衡上の経済
全体の貨幣保有分布にはかならず上限が存在することが示せる． また， この上限は均衡上で取
り引きされる価格と関連したものであることも示される． これらの事実により，許容される定
常均衡の性質がかなりの程度絞り込まれることになる．実際，これらを用いると，あり得べき単
一価格均衡の候補も非常に限られたものになることが示されるのである．
この論文の構成は以下の通りである．まず，第2節で，この論文の分析の対象とするモデルの
説明と定常均衡の定義を行なう．次に，第 3節で定常均衡一般の特徴づけを行なう．特に，す
べての定常均衡において貨幣保有分布の上限が存在し，またそれが均衡取引価格によって規定
されることを明らかにする．最後に，第4節では単一価格均衡の特徴づけを行なう．
2 設定
2.1 モデル
連続時間の無限期間モデルを想定する．この経済には (K+ 1)種類の財が存在し， うち 1か
らK までの財は消費財で，分割不可能かつ貯蔵不可能とする．残る l種類の財は貨幣であり，
貯蔵可能であると仮定する． ここで分析を簡単にするために貨幣は分割不可能と仮定する． し
かし，各経済主体は何単位でも貨幣を保有することが出来ると仮定する．ここで矮小な状況を
排除するために，貨幣保有には無限小の費用が掛かるとする．すなわち，各経済主体は正の価値
を持つ貨幣量は必ず保有しようとするが，価値を持たないを貨幣量は捨ててしまいたいという
インセンテイヴが厳密に存在するということを仮定する．
また，この経済には測度 1の連続体の経済主体が存在し，等分に K種類のタイプに分類され
るとする．タイプKの主体は財k+ l (mod K)をl単位だけ生産できる．またここでも矮小な
状況を排除するために，生産コストは無限小であると仮定する．またタイプKの主体が財kを1
単位消費すると u>Oの効用を享受できるが，それ以外の財を消費しても効用は発生しないと
する．各経済主体は無限期間生き，共通の割引率rの下で長期割引利得を最大にするよう行動
するものとする．
また各経済主体はパラメータμのポアソン過程で他の主体と出会うとする．ここで財の取り
引きを巡る交渉は売り手の悉無的提案で行なわれる，すなわち，売り手が一方的に取引条件を提
示して，買い手が承諾すれば実際に取り引きし，買い手が拒否すれば交渉は終わると仮定する．
その際に相手のタイプは観察できるが相手の貨幣保有量は観察できないとする．
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ここまでは，細かな相違点を除いて， Greenand Zhou [2]のモデルと同じである．次の仮定
が我々のモデルに特有な仮定である．各経済主体は探索活動を行なう前に，売り手になるか買
い手になるかコミットしなければならないと仮定する．すなわち，例えば，タイプ1の主体とタ
イプ2の主体が出会ったとき，潜在的には，財2について前者が売り手，後者が買い手となっ
て取り引きする余地があるが，タイプ 1の主体が買い手にコミットしていたとすると，取り引
きできないと仮定しているのである．
この仮定は次のような状況を描写していると考えられる．各経済主体には家があり，探索活
動を行なうためには皆の集まる広場に行かなくてはならない．その際に，売り手になる準備を
していくか，買い手になる準備をしていくかは事前に決めていかなくてはならないような状況
である．
2.2 定常均衡の定義
ここで定常均衡を定義する．各経済主体の選択としては，まず売り手になるか買い手になる
かという点がある．次に，売り手は提示する価格を選択し，買い手は留保価格を選択する．貨幣
は分割不可能なので，貨幣保有量，提示価格および留保価格は自然数で表すことが出来る．また
以下の記号を定義する 4).
・h (n; b, が）：貨幣保有量がn, 留保価格ががの買い手の測度．
・h (n; sぷ）：貨幣保有蜃がn,提示価格ががの売り手の測度．
・h (n; b) : 貨幣保有量がnの買い手の測度，すなわち，
h (n; b) = En'h (n; b, n'). 
・h (n; s) : 貨幣保有鼠がnの売り手の測度，すなわち，
h (n; s) = En'h (n; s, n'). 
・h(n) : 貨幣保有量nの経済主体の測度，すなわち，
h(n) = h(n;b) + h(n;s). 
すると hは次を満たさねばならない．
h(n;i,n')~0, i = b,s, ¥/n,n'EN. 
h (n; b, n') = 0, if n < n'. 
LL Lh(n;i,n') = 1.
n i=b,s が
‘、
l
、`~‘`＇’’
??（（（?
また以下の記号を定義する．
4)~n という記号は 0 から oo の範囲で n について足し合わせているとする．
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・Sn: 提示価格がnの売り手の測度，すなわち，
図=Ln'h(n';s,n). 
・Snー ：提示価格がn以下の売り手の測度，すなわち，
塁=I: に。均
・瓦：留保価格がnの買い手の測度，すなわち，
氏＝江，h(n';b, n). 
・En+: 留保価格がn以上の買い手の測度，すなわち，
Bn+ = L%:nBk・
185 
すると貨幣保有分布の定常条件は次のように表される．
Lh(n;b,n')出！＿十L h(n; s, n')Bが＋
n 'n' 
oo n十n'
= L L h(n+n';b,n")図＋文 h(n-n'; s, n')Bが+, VnEN. (4) 
れ'=1n11=n1 n'=l 
ここで経済全体に流通している貨幣置を M で表わす．すると hは次を満たさねばならない．
L nh(n) = M. (5) 
n 
ここで
¢ 
rK 
=・-・ 一
μ 
と定義する．すると¢はマッチングの摩擦を表す実質的な尺度になっている．これを用いると，
定常分布 hの下での価値関数が次のように定義できる．
n' 
¢V (n; b, n') = I: 羞 (u+ V (n-n") -V (n; b, n')), 
、n"=O
¢V (n; s,n') = Bが十 (V(n+n')-V(n;s,n')),
ただし，
V (n; b) = max V (n; b, が），
n'~n 
V(n;s) =supV(n;s,n'), 
n' 
V (n) = max { V (n;b) , V (n;s)} . 
よって，
I 
1 
n 
V(n;b, が）＝ ¢+sが一 こ羞(u+ V (n -n")) , n11=0 
V (I 1 n; s, n) = 
¢+Bが＋
Bが十V(n+が）．
‘‘~)、,'／???
(9) 
(10) 
41 
186 関西大学『経済論集』第54巻第 2号 (2004年9月）
また hが均衡を構成するためには次の誘引条件を満たさねばならない．
h(n;i,n') > 0⇒ V (n;i,n') = V (n). (11) 
さらに，矮小な状況を排除するために，通常の定常分布の条件に加え，次の2つの条件を要求
することにする．
第 1に，貨幣は自由に処分可能であり，貨幣保有には無限小の費用が掛かると仮定する． この
仮定より，使用されない貨幣を処分する強い誘引が存在することになる．また我々の定義する
定常均衡上では貨幣の処分が行なわれないようなものだけを考えることにする．するとこの条
件は以下のように書ける．
ヨn,n'such that n < n'and V (n) = V (n')⇒ h (n') = 0. (12) 
第2に，消費財の生産に無限小の費用が掛かると仮定する． この仮定より，交換には必ずなん
らかの対価が伴うことになる．この仮定は次のように表される．
ヨnsuch that h (n; s, 0) > 0⇒ Bn'= 0, Vn'. (13) 
以上より定常均衡が定義できる．
Definition 1 M > 0について， hが定常均衡であるとは，ある価値関数Vが存在し， (M,h,V) 
が(1)-(13)を満たすことを意味する．
ここでの定常均衡には若千の注意が必要である．貨幣が処分可能であるという仮定より， M
が貨幣発行残高より小さくなる可能性がある．すなわち， M は内生的に決定される部分がある．
このことと貨幣保有の無限小費用という仮定より， M>Oという条件は，なんらかの貨幣取引
が行なわれていることを即座に意味することになる．逆に言えば，非貨幣均衡は M=Oに対応
していることになる．よって，通常の貨幣の探索理論的モデルと異なり， M>Oの条件の下で
は非貨幣均衡という，ある意味トリヴィアルな均衡が存在しないため，均衡の存在ははっきり提
示されるべき命題になっているのである． この論文では，単一価格均衡という定常均衡を実際
に構成することにより，定常均衡の存在を証明することになる．
3 定常均衡の性質
この節では定常均衡一般の特徴づけを行なう．特に，貨幣保有分布が必ず上限を持つこと，お
よびその上限が均衡取引価格との関連することを明らかにする．
まず次の記号を定義する．
P= {n I品>O,Bn+ > o}. 
これを「均衡価格集合」と呼ぼう．すると上記の定常均衡の定義より，定常均衡の基本的性質に
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ついて以下の命題が示される．
Lemma 1 P-/ 0. 
Proof: 
(6)-(10)および (13)より言える.I 
Lemma 2 0~P. 
Proof: 
(13)より言える.I 
Lemma 3 0 < V (0) :; V (1) :; .. 
Proof: 
(6)-(10)および (12)より言える.I 
Lemma 4 LnEP h (O; s, n) > 0.
Proof: 
(2), (12), Lemma 2, およびLemma3より言える. I 
Lemma 5 
I: Sn= o.
n(tP 
また， これは
区的＝ど出．
nEP・n 
と同値である．
Proof: 
(6)-(10)およびLemma3より言える.I 
187 
Lemma 6 pをPの最大公約数とする．すると， Supphは集合{O,p,2p, .. }の部分集合になる．
Proof: 
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(6)-(10), (12), Lemma 4, およびLemma5より言える.I 
Lemma 7 u/¢ はVの上界の 1つである．
Proof: 
(3)および (6)-(10)より言える.I 
以上の基本的性質より，まず，均衡価格集合が有限集合となることが示せる．
Proposition 1 Pは有限集合である．
Proof: 
逆に Pが無限集合であると仮定しよう．すると， Pの定義と (2),(3)より，十分小さい E>O
について，次を満たすような nEPを見つけることが出来る．
Bn+ < E, 
Sn> 0. 
よって，
h(n';s,n) > 0 
なるがが存在する．ゆえに， (10),(11)と併せて，次式が導ける．
V (n'+ n) = (1十戸 V(n') 
> (1+ E) v (n') . 
これは V(n') > 0であるという事実 (Lemma3)とVが有界であるという事実 (Lemma7)に矛
盾する.I 
上の Propositionにより，一般性を失うことなく，均衡価格集合を次のように書くことが出
来る．
P= {pぃP2'...'pL}'0 < PlくP2<・ ・ ・ くPLく CX).
これを用いると，我々の主要な定理は次のように示される．
Theorem 1 sup { n I h(n) > O} < oo. 
Proof: 
まず，次式を示すことが出来る．
sup {n Iヨn's.t.h (n; s, n') > O} < o. (14) 
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何故なら，もし (14)が成立しないと仮定すると， (3)より，次が成立するような数列n1,nか...
を見つけることが出来る．
h (ni; s) > 0, 
ni +PL~ni+l ・
しかし， (10)と(11)より， これらは次式を意味する．
V (ni+1)~V 仇+n') 
~(1 + _ </> V (n,) 
~(1+ ::~) V (n,) 
よって，次式が成立する．
V 伽） ~[1+B:,」,_V (n,). 
これは V(い>0であるという事実 (Lemma3)とVが有界であるという事実 (Lemma7)に矛
盾する．よって， (14)が示されたことになる．最後に (4)と(14)より定理が示される.I 
次の記号を定義しよう．
. N: 貨幣保有分布の上限，すなわち，
N = max { n I h (n) > 0}. 
・ふ：提示価格がPeの売り手，すなわち，
Se=均．
・Se-: 提示価格がPe以下の売り手，すなわち，
嘉=I: いSk.
・Be: 留保価格がPeの買い手，すなわち，
Be=江£ふ―1凡．
・Be十：留保価格がPR以上の買い手，すなわち，
Be十 =~f=cBk,
ただし PL+l= 00とする．すると以下の命題が証明できる．
Proposition 2もし V(n; b,p£) = V (n) ならば， V(n)-V(n-pり ~u.
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Proof: 
(6), (8), および(9)より言える.I 
Proposition 3もし V(n; b,p£) = V (n) ならば， Pi く Pk~n なる任意の Pk について， V(n)­
V (n -Pk) 2: u. 
Proof: 
I! 
まず次式が成立する．
1 こふ(u+ V (n -Pj)) = V (n; b,pi!) (9), Lemma 5より）
¢+Si!-j=l 
= V(n) 
~V(n; b,pり ((6), (8)より）
1 
k 
¢+Bk-
こ名(u+ V (n -Pj)) ((9), Lemma 5より）．
j=l 
よって以下が得られる．
I! 
(1> + s. ーとふ (u+ V (n -PJ)) 2 (</> + St-) t,名(u+V(n-pJ))
: ・（文j:)t均(u+V(n-pJ)) 2 (</>+St-)文SJ(u + V (n -PJ)) 
j=I! 十1 j=l j=l!+l 
:. V(n)~ 四=l!+lふ(u+ V (n -Pj)) 
区;=1!+1Sj 
~u + V (n -Pk). 
I 
Proposition 4 
V (n; s,p_) = V (n). 
を満たすような n~pp_ が存在すると仮定せよ．すると，
V (n + pp_;b,pり<V(n+四），
が任意の k~f について成り立つ．
Proof: 
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まず以下が成立する．
Be十V (n; s,pc) = V (n+ Pc) ((10)より）
</>+Be十
V (n + p,; b,pk) = q,!kskー [u+言:_V (n + Pe -Pi)] 
一方，次式も成立する．
V (n; b,pり＝の十!ksk-[ u + t,:_V (n -PJ)] 
?_ q, 二[u+言:_V (n -Pi; s,p,)] 
= q,!ksk-[u + q,!';, 十t,:_ V (n + p, -Pi)] 
以上より，次を示すことが出来る．
V (n + p,; b,pk) =の二 [u+ 言 :.~V(n+p,-pi)]
(9), Lemma 5より）．
(9), Lemma 5より）
((7),(8)より）
((10)より）．
s 4>!ksk-[ u + 4> ;,1:£+ { 4> ;k~k—V(n;b,pk)-u}] 
¢+Be十< V (n; b,pk) 
Be十
¢+Be十
く V(n;s,pc)
- Be十
=V(n+pc). 
ー
このPropositionより，均衡取引価格を用いて貨幣保有分布の上限を次のように評価すること
ができる．
Corollary 1 
h (n; s) = 0, VnミPL,
N < 2pL・
Proof: 
逆に h(n; s) > 0 を満たすような n~PL 存在すると仮定しよう．すると，まず Lemma 5より，
h(n; s,p£) > 0 
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を満たすようなPeE Pが存在する．よって， (11)より，
V(n; s,pe) = V(n) 
が成立する．よって， Propositionより，すべての k<Rについて，
V(n + pe; b,pり<V(n十四）
が成立する．よって， (11)より， h(n+ pe; b) = 0が言える．一方， (4)より， h(n+pe)>Oな
ので，
h(n+pe;s) > 0 
が成立しなくてはならない． しかし，この過程を繰り返すと，
sup{n I h(n; s) > O} = oo 
が得られるが， これは Theorem1 (より詳しく言えば (14))に矛盾する． よって，第 1の命題
が証明された．第2の命題は，第 lの命題と (4)より明らか.I 
4 単一価格均衡
この節では価格pの単一価格均衡(singleprice equilibrium with p, p-SPE)の特徴づけを行な
う．価格pの単一価格均衡とは，すべての取引がpでなされるような貨幣均衡である．
ーロにp-SPEと言っても，一般にはさまざまな貨幣保有分布，戦略を取り得る可能性がある．
しかし， (5),Lemma 6, およびCorollary1より，このモデルでのp-SPEは次のようなものに
限られることが判る．
・Supp h(n) = {0,p}. 
・m = M/pとすると， h(O)= 1 -m, h(p) = m. 
・貨幣保有ゼロの主体は売り手になり，常に価格pを提示する．
・p以上貨幣を保有している主体は買い手になり，留保価格はp以上．
ここで， O<n<pなる n単位貨幣を保有している主体についても，売り手になることを選択
し，常に価格pを提示するような戦略に関心を絞ることにする．すると，任意のp>Mについ
て， p-SPEが存在することが示せる．ちなみに， p>Mという条件は 0<m < 1に等しい．
Theorem 2任意の M>O,任意のp>Mについて， p-SPEは必ず存在する．
Proof: 
上述の戦略・貨幣保有分布から計算される価値関数は次のようになる．
V(n)=Vj「n/pl,
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1-m 1-m£¢+1-m 
Ve =¢, u -[¢, + 1 _ m]¢, (¢, + 1) (1 -m) u, 
V(n)= {V(n;b,B(n)), 
V(n;s,p), 
if n 2:p, 
if n < p, 
V/!,E N, 
193 
ただし， B(n) = max{n'IV (ri) -V (n -n')~u}. これらが均衡条件を満たすことが確かめ
られる.I 
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